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Polityka monetarna w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za sobg ciekawy tydzien, w ktdrym korekta sity dolara
pomagata aktywom na rynkach wschodzacych, ale wzmocnienie euro i ostabienie
amerykanskiej waluty nie przeszkodzito w podnoszeniu cen na innych rynkach. W
istocie Nasdag Composite siegngt poziomow najwyzszych w historii, co skonczyto
sie korekcyjnym cofnieciem, ale pokazuje zaufanie graczy do spétek uznawanych za
rownie przysztosciowe, co ryzykowne. W istocie Wall Street poradzita sobie lepigj
niz Europa, gdzie silniejsze euro jest zawsze postrzegane jako szkodliwe dla
eksporterdw. Naprawde jednak Wall Street rosta gtdwnie na fali ucieczki kapitatu ze
Swiata, ktory wczesniej opuszczat rynki wschodzgce, a dzis wraca do USA niesiony
nie tylko zamieszaniem politycznym we Wtoszech czy Hiszpanii, ale i danymi makro,
jak pigtkowy odczyt dynamiki produkcji przemystowej w Niemczech.

Stabsze dane makro na $wiecie, silny dolar i pozycjonowanie sie pod dalsze
zaciesnienie monetarne w USA owocuje powrotem kapitatu na rynki amerykanskie,
co przektada sie na kontynuacje odbicia po lutowo-kwietniowym zamieszaniu.
Inwestorzy na Wall Street coraz bardziej przyzwyczajajg sie do wyzszych
rentownosci amerykanskiego dtugu, ktdorego cena spada nie tylko przez
redukowanie sumy bilansowej Fed. Waznym elementem uktadanki jest rowniez
wzrost emisji dtugu przez rzad, ktéry musi zasypac dziure budzetowa powstatg w
wyniku obnizki podatkéw dla firm. Ignorowanie groznego dla akcji wzrostu
rentownosci, ktéry wczesniej mocno straszyt na gietdach, rowniez opiniami o bessie
wywotanej przez wzrost atrakcyjnosci obligacji, moze by¢ zaskakujgcy, gdy pominie
sie fakt, iz kapitat nie ma specjalnie wyboru i zwyczajnie musi ucieka¢ ze Swiata do
USA, niezaleznie od rysujgcych sie watpliwosci.

W zaczynajgcym sie tygodniu catos$é uktadanki przejdzie test w postaci zderzenia
oczekiwan i prognoz z tym, co o sytuacji w gospodarkach powiedzg banki centralne.
Uwzgledniajac fakt, iz klucz do nastrojow trzyma teraz dolar i jego relacja z innymi
walutami, na plan pierwszy musi wybié sie posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku. Inwestorzy oczekujg kolejnego kroku na $ciezce normalizacji
polityki monetarnej i zacieSnienia dostepnosci kredytu przez podniesienie stop
procentowych o 25 punktéw bazowych. Stabilnie prezentujg sie oczekiwania, iz
kolejnej podwyzki mozna oczekiwa¢ w w koncéwce wrzesnia — Fed Funds Futures
wyceniajg prawdopodobieristwo na okoto 75 procent — wiec dwie podwyzki na
przestrzeni kilkunastu tygodni sg juz wtasciwie w cenach. Wazna bedzie zatem
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prognoza na przyszto$¢ i na tym elemencie skupi sie tym razem interpretacja
komunikatu Fed.

Wazinym punktem bedg réwnie czwartkowe doniesienia z Europejskiego Banku
Centralnego, ktory wysytat na rynek sygnaty mozliwosci ogtoszenia terminu
rozpoczecia gaszenia programu luzowania iloSciowego. Na rynku panuje
niepewnos$¢, co do modelu, jakim postuzy sie EBC w redukowaniu QE, ale
uwzgledniajgc ostatnie dane z Europy i zamieszanie na rynku dtugu wioskiego,
zasadnym wydaje sie zatozenie, iz Sciezka bedzie tagodna, a redukcja luzowania
ilosciowego oparta na modelu znanym z czasu, gdy Fed kornczyt swéj program skupu
aktywow. W zarysowanym uktadzie warto liczy¢ sie ze scenariuszem, w ktérym na
rynkach pojawi sie nieco wieksza od ostatnio obserwowanej zmiennosci i handel
bedzie mniej jednokierunkowy. Stale jednak warto zaktada¢, iz fundamenty hossy
na rynkach rozwinietych pozostajg aktualne — oczekiwany wzrost gospodarczy w
kolejnych kilku kwartatach — co wymusza szukanie swojej szansy w trakcie
korekcyjnych cofnieé.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odhniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjg handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie
niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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